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摘 要 
IPO 抑价（IPO Underpricing）是指新股上市首日收盘价高于发行价格而产生超
额初始收益率的一种资本市场现象。IPO 抑价是全球性的现象，只是各个国家（地区）
的抑价水平存在差别。相比其他国家，我国证券市场的 IPO 抑价非常严重，1990-2014
年我国 A股新股平均抑价率达 113.5%。国内外学者从各个角度探究 IPO 抑价存在的
原因，其中，受到普遍认可的解释是，抑价幅度与各个市场参与者对上市公司信息
掌握的不对称程度正相关。在上市前，企业大都会通过银行贷款这一间接融资渠道
取得融资。银行往来关系的建立离不开银行对企业的筛查、监督与清算，银行显然
比潜在的外部投资者掌握更多有关企业的信息，更了解企业的经营状况与财务风险，
因此，银行往来关系在某种程度上可以作为辨别企业价值的信号。若 IPO 抑价是由
投资者与发行公司之间的信息不对称引起的，那么发行公司银行往来关系这一信号
是否会降低 IPO 抑价？ 
本文以我国 2006 年至 2014 年间上市的 A股 1027 家公司为研究样本，采用多元
线性回归模型对银行往来关系与 IPO 抑价率之间的关系进行实证分析。回归结果表
明，企业银行往来关系的密切程度与 IPO 抑价率显著负相关，银行往来关系声誉也
与 IPO 抑价率显著负相关。同时，本文还根据产权性质、企业规模和地区市场化程
度等因素对样本进行分组回归，发现民营企业银行往来关系比国有企业银行往来关
系更有利于缓解 IPO 抑价率；相比大企业，中小企业银行往来关系降低 IPO 抑价率
的作用更显著；市场化程度较低的地区银行往来关系对 IPO 抑价率的缓解作用会受
到抑制，而当企业来自市场化程度较高的地区时，银行往来关系与 IPO 抑价率显著
负相关。 
本文的重要意义在于将银行往来关系引入 IPO 抑价的研究，证实了银行往来关
系对新上市股票的抑价程度有一定的影响，丰富了该领域的文献，指出了证券市场
的投资者可以参考的投资指标。 
 
 
关键词：银行往来关系；IPO 抑价；信息不对称  
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ABSTRACT 
IPO underpricing refers to a kind of capital market phenomena that the shares’ 
closing price of a company is much higher than its issuing price on the first trading day. 
This is a global phenomenon, but the underpricing level differs among countries or areas. 
Compared with other countries, China has witnessed a very serious IPO underpricing 
securities market. From 1990 to 2014, the new shares' average underpricing level reached 
113.5 percent in our country. Scholars at home and abroad have explored the reason why 
IPO underpricing exists from various perspectives. One widely accepted explanation is 
that the range of underpricing is positive correlation to the degree of information 
asymmetry among different participants of market. Before going public, enterprises 
mostly acquire financing through the indirect financing channel--bank loans. The built of 
banking relationship will not work without banks' screening, supervision and liquidation 
on enterprises. Therefore, banks have more information about enterprises, and have a 
better grasp of enterprises' state of operation and financial risk than potential outside 
investors. Therefore, to some extent, banking relationship can be a signal to distinguish 
enterprise value. Provided that IPO underpricing is caused by information asymmetry 
between investors and issuing company, whether or not the signal of banking relationship 
in listed firms reduces the degree of IPO underpricing?  
This article takes 1027 firms in China where A share is listed from 2006 to 2014 as 
samples, and adopts multiple linear regression models to carry out an empirical analysis 
between banking relationship and IPO underpricing. The regression result shows that the 
close degree in banking relationship is remarkably negative correlation to IPO 
underpricing. The same is true with the reputation in banking relationship. Meanwhile, 
this article has done a packet regression to samples according to property rights, enterprise 
size and regional marketization degree. It shows that the banking relationship of private 
enterprises can help relieve IPO underpricing more effectively than that of state-owned 
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businesses. Compared with large enterprises' banking relationship, SMEs' have more 
influence on mitigating IPO underpricing. Banking relationship in areas where 
marketization degree is low has a restrained effect on IPO underpricing. As to enterprises 
coming from higher-marketed areas, the banking relationship is remarkably negative 
correlation to IPO underpricing. 
The significance of this article lies in introducing of banking relationship to the 
analysis on IPO underpricing. It turns out that the banking relationship indeed has 
influence on new-listing shares' IPO underpricing. It has extended the literature in this 
field, and has pointed out the investment index which can be taken for reference by 
investors on securities market. 
 
 
Keywords: banking relationship; IPO underpricing; information asymmetry 
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第 1 章 绪论 
本章主要就本文的研究背景及研究意义进行阐述，对各个章节的主要内容进行
了简要介绍，并指出本文研究的主要创新点。 
1.1 研究背景 
IPO(Initial Public Offerings)，即首次公开发行股票，是指某一股份有限公司或有
限责任公司第一次公开在股票市场上向公众发售股票募集权益资本的行为。IPO 抑价
（IPO Underpricing）是指新股的上市首日收盘价高于发行价格而产生超额初始收益
率的一种资本市场现象。如表 1-1 所示，各国（地区）资本市场普遍存在着 IPO 抑
价现象，由于各国（地区）市场发展水平、市场特征、投资环境、市场参与者从业
经验不一致和文化差异等多方面因素的影响（Hopp 等，2007）[1]，各国(地区)间的
IPO 抑价水平差异比较大。一般来说，发达国家（地区）IPO 平均抑价程度要比发展
中国家（地区）要低。我国 A 股市场 IPO 抑价现象十分明显，1990-2014 年我国 A
股新股平均抑价率为 113.5%，远高于发达国家（地区）和大部分其他发展中国家（地
区）的新股发行平均水平。 
根据有效市场理论，股票价格应该反映了市场的真实信息，IPO 抑价现象表明一
级市场上存在着无风险套利机会，那么众多投资者将竞争追逐这一机会，最终无风
险超额收益消失。而 IPO 抑价现象在各国普遍长期存在，成为了挑战市场有效性的
“不解之谜”之一。IPO 抑价存在的原因至今尚无定论，但一般皆认为是发行价被低
估导致的，也就是新股内在价值被“抑制”，这无疑是加大了 IPO 企业的融资成本，
Ritter(1984)[2]形象地称之为“把钱放在桌上”。基于信息不对称理论，大多数学者对
此给出的解释是信息不对称程度越高，IPO抑价率越高，从而企业 IPO成本越高（Rock，
1986；陈工孟等，2011）[3] [4]。 
IPO 通过经营和财务等多方面信息的披露和传递，吸引潜在投资者，是企业重要
融资方式之一，属于直接融资。而银行是金融系统的重要组成部分，是间接融资市 
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表 1-1  各国家（地区）IPO 抑价情况的研究结果 
国家（地区） 研究者 样本数 研究期间 抑价率 
俄罗斯 Dealogic 64 1999-2013 3.30% 
加拿大 Jog & Riding; Jog & Srivastava 720 1971-2013 6.50% 
土耳其 Kiymaz;Durukan;Ince;Kucukkocaoglu; Elma; 
Dealogic 
404 1990-2014 9.60% 
埃及 Omran; Hearn 62 1990-2010 10.40% 
葡萄牙 Almeida & Duque; Dealogic 32 1992-2013 11.90% 
波兰 Jelic & Briston; Woloszyn 309 1991-2014 12.70% 
尼日利亚 Ikoku;Achua;Dealogic 122 1989-2013 13.10% 
香港 McGuinness Dealogic Zhao & Wu; Gul 1486 1980-2013 15.80% 
英国 Dimson;Vismara;Levis 4932 1959-2012 16.00% 
美国 Ibbotson,Sindelar&Ritter;Ritter 12702 1960-2014 16.90% 
菲律宾 Sullivan & Unite; Dealogic 155 1987-2013 18.10% 
爱尔兰 Dealogic 38 1991-2013 21.60% 
澳大利亚 Lee,Taylor&Walter;Woo;Pham;Ritter 1562 1976-2011 21.80% 
伊朗 Bagherzadeh 279 1991-2004 22.40% 
德国 Ljungqvist;Rocholl;Vismara;Dealogic 779 1978-2014 23.00% 
印度尼西亚 Suherman 464 1990-2014 24.90% 
巴西 Aggarwal,Leal&Hernandez;Saito;Ushisima 275 1979-2011 33.10% 
台湾 Chen;Chiang 1620 1980-2013 38.10% 
日本 
Fukuda; Hebner &Hiraki; Pettway & Kaneko; 
Kaneko & Pettway 
3313 1970-2014 42.80% 
印度 Marisetty&Subrahmanyam;Dealogic 2983 1990-2014 88.00% 
中国 Chen,Choi,&Jiang;Jia,Xie&Zhang 2637 1990-2014 113.50% 
资料来源：表中 IPO 抑价率是样本期间样本 IPO 抑价率的简单算术平均数。数据由 Jay R. Ritter（2015）文章
的 IPO 数据整理而来(http://bear.warrington.ufl.edu/ritter/ipodata.htm) 
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场的主要中介。企业的经营发展，离不开银行贷款这一重要的融资渠道。据中国人
民银行统计，截至 2015 年第 4 季度我国非金融企业境内股票融资额存量共 4.53 万亿
元，而非金融机构及机关团体共贷款 64.41 万亿元。因此，就我国金融发展现状而言，
以银行为主的间接融资渠道仍占主导地位。为了争夺银行贷款这一稀缺资源，企业
积极与银行发展良好的往来关系；银行出于风险和收益的考虑，也会通过建立银企
关系降低信息不对称程度，更好的对贷款企业进行监督。Berger 和 Udell(2002)[5]指出，
银行不仅关注企业可量化的、容易取得的的财务比率或抵押率等“硬信息”，还会注
意搜集企业的私有信息，不断积累难以量化、难以传递的“软信息”，比如企业信誉
和企业所有者个人品行的信息等。 
企业的信息显示越充分，银行的信息成本越低，银行与企业在签订贷款合同中
的地位会有所改变，从而影响了银行往来关系的程度与方式（黄纯纯，2003）[6]。因
此，“银行往来关系”的特征可以在一定程度上体现出银行对企业有关信息掌握程度
与对企业监督水平，进而作为显示企业风险与价值的信号。Slovin 等（1988）[7]研究
发现，银行贷款或信用额度信息的披露对公司价值有正向影响。从某种程度上说，IPO
可以说是资本市场上信息不对称问题最为严重的，一般的公众投资者对未上市企业
的经营水平和真实财务状况等信息并不了解，进而无法准确对企业进行估值。由于
银行在收集企业内部信息方面比外部普通人士具有优势，因此投资者可以通过辨别
企业与银行之间的往来关系来缓解其和企业间的信息不对称问题。本文拟以信息不
对称理论为基础，利用我国 A 股市场数据，考察银行往来关系对 IPO 抑价的影响。 
1.2 研究意义 
（1）理论意义 
本文研究是对现有文献的丰富和扩展。目前国内外从信息不对称角度研究 IPO
抑价影响因素的文献比较丰富，但研究银行往来关系对 IPO 抑价率的影响的学者却
寥寥无几，国内几乎检索不到直接相关的文献，本文通过对我国 2006-2014 年 A 股
市场 IPO 数据进行实证研究，尝试寻找银行往来关系对 IPO 抑价率的影响的证据，
丰富了 IPO 抑价方面的理论研究，打开了 IPO 研究的一个新视角。 
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